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第
一
次
大
戦
後
、
さ
ら
に
は
第
二
次
大
戦
後
に
お
い
て
、
国
際
的な短期資本の移動が世界経済の中で果す役割は、以前
の時期に比しきわめて重大かつ特有なものがある。その
中
で
も
最
近
と
く
に
重
要
な
意
義
を
も
つ
も
の
と
し
て
、
実
務
的
に
も
理
論
的
に
も
注
目
を
集
め
つ
つ
あ
る
も
の
に
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラー（以下ＥＤと省略する）がある。ＥＤが単に世界経
済に対してのみならず、国内経済にもいかに大きな影響
力
を
も
つ
も
の
で
あ
る
か
は
、
わ
れ
わ
れ
が
こ
こ
何
年
か
つ
ぶ
さ
に経験したところである。それは一方では寄蹴といわれ
る日本経済の成長を支える重要な要因となったが、他方
勺目一両ご荷血目庁同日・‐□○一一日の国①曰，
■Ⅱ■■■ 用マロミ胃Ｑ員菖旦自ｊ琴⑮。『ゼ
ミ『ミミョミごミミミｓ蘭（、息田
金
融
引
締
に
際
し
て
は
大
き
な
抜
け
道
と
な
り
、
ま
た
時
に
は
国
際
収
支
の
外
見
上
の
黒
字
を
維
持
さ
せ
て
景
気
過
熱
を
深
刻
化
さ
せ
た
。
そ
し
て
こ
の
よ
う
な
Ｅ
Ｄ
の
動
き
に
対
し
て
公
的
規
制
の
措置がとられざるをえなくなったことも、われわれの記
憶に新しい。
こ
の
よ
う
な
大
き
な
意
義
を
も
つ
Ｅ
Ｄ
に
つ
い
て
、
従
来
断
片
的な研究は個々に見られるが、これをさまざまな角度か
ら包括的にかつ詳細に検討し、集成したものとして、以下
に紹介する旧目｝国ロ圏、如月ロの国日？ロ・］一貫の】の百日》
●
平
日
蔦
Ｑ
§
ミ
ヨ
訂
ｓ
ゼ
ミ
胃
９
首
§
§
且
胃
§
§
門
Ｅ
３
尼
Ｅ
・
が
あ
る
。
著
者
に
よ
れ
ば
、
Ｅ
Ｄ
は
「
通
貨
制
度
の
革
命
的改革」を、あるいは「国際通貨制度に際立った重要性
尾
形
九
四
憲
鱗騨
をもつ制度的変化」をもたらし、また「国際的な信用体
系に全く新しい要素を導入したが、これは必然的に金融
市場、割引市場、外国為替、貿易金融、国内金利体系、
投
機
、
裁
定
お
よ
び
銀
行
制
度
に
強
烈
な
衝
激
を
与
え
た
」
と
い
う
。
そ
し
て
そ
れ
は
「
単
に
一
時
的
な
現
象
」
で
は
な
く
し
で、「久しく待望されていた制度的変化」であり、「国際
的経済制度の一職成部分」として定着しているという。
もとより、ＥＤ自体が一九五七年の本格的な発展以来日
も
浅
く
、
い
わ
ば
ま
だ
「
流
動
状
態
」
あ
る
い
は
「
進
化
の
過
程
」
に
あ
る
も
の
で
あ
り
、
こ
の
書
自
体
も
そ
の
よ
う
な
意
味
で
は
一
の
中
間
報
告
的
な
も
の
で
あ
る
こ
と
は
、
著
者
自
ら
認
め
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
ま
た
と
く
に
著
者
の
と
る
一
定
の
立
場
か
ら
し
て、以下の紹介の中で見られるであろうような多くの問
題
点
も
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
著
者
と
見
解
を
共
に
す
る
と
異
に
す
る
と
を
問
わ
ず
、
少
な
く
と
も
現
時
点
で
Ｅ
Ｄ
の
も
つ
重
要
な意義、その各部面への重大な影響力については誰しも
否
定しえないであろう。
本書は次のような構成をもっている。
は
し
が
き
―、序章
閻巳国圓照旦の同月。．Ｅ一日の邑の忌日（尾形）
二、市場の組織
三、実務と技術
四、投資の便益
五、借入の便益
六、裁定の新たな可能性
七、銀行の受ける影響
入、リスクの限度
九、国際的金利
一○、為替相場への衝激
二、国内金利への衝激
一二、膨脹的効果
一三、中央銀行の態度
一四、１－戸・ポンドその他の外貨子金
一五、ＥＤの経済的帰結
一六、ＥＤ制度の将来
本書はＥＤ以外の外貨子金一般も問題とされ、第一四
章はこのためことさら設けられているが、表題の示すご
とく全巻の中心問題はＥＤであり、本稿では第一四章は
岐論として省略する。これを除いた全体は内容的にいっ
て一’五章、六－一一一一章、一五および一六章の三つの部
九五
韓識薙識ﾔ･器：
.■■.■■.■■：礼
･識:舞芋.:.:､軒
岳苧鶴
第一章から五章まではＥＤ自体に即しての説明であ
り、第六章以下に展開される本論のための準備的部分を
なす。第一章ではＥＤの定義が与えられ、その重要性につい
ての著者の基本的見解が述ぺられる。
一般に「外貨予金」は他国の銀行に予金される通貨の
謂であり、その一つであるＥＤはアメリカ以外の諸国の
銀
行
に
予
金
さ
れ
る
ド
ル
と
い
う
こ
と
に
な
る
が
、
Ｅ
Ｄ
と
い
う
名称にかかわらず、この国々にはヨーロッ．〈以外の諸
国、たとえば日本なども含まれる。ただしカナダは、そ
の銀行の保有ドルがすぺて一ニーョークヘ又貸しするた
めのものであるため、除外される。
このような定義でのＥＤの存在はかなり古くからのこ
とであるが、本書で問題とされる一九五七年以降のＥＤ
は
、
以
前
に
比
し
単
に
取
引
麺
が
増
大
し
た
と
い
う
だ
け
で
な
分に大別できる。以下われわれはこの順に従って内容を
概観した後に、これに対する簡単な評価を試みることに
し
よ
う
。
一一
九
六
く
、
そ
の
果
す
機
能
に
お
い
て
も
根
本
的
な
相
違
が
認
め
ら
れ
る。すなわち、今日のような世界的規模における国際金
融市場を形成したＥＤ市場の発展や、個々の国の通貨当
局
に
よ
っ
て
ラ
ト
ロ
ー
ル
さ
れ
る
金
利
か
ら
ｌ
ア
メ
リ
カ
の
そ
れ
か
ら
さ
え
も
ｌ
独
立
し
た
国
際
的
な
金
利
の
髭
そ
れ
ら
を
支
え
る
資
金
の
供
稔
柵
の
広
汎
さ
と
用
途
の
多
櫛
さ
な
ど
は
、
今
ま
で
ま
っ
た
く
見
ら
れ
な
か
っ
た
も
の
で
あ
る
。
し
か
も
他方ＥＤが国内の経済に及ぼす影響もきわめて重大なも
のがあり、今後のその発展の趨勢から言ってもが貨幣理
論および政策の、さらに経済理論および政策一般さえも
の
、
幕
検
討
を
要
求
す
る
よ
う
な
重
要
な
意
義
を
も
つ
も
の
で
あ
る。次に第二章および第三章では実務的な立場からの詳細
な説明がなされるが、ここではその中からＥＤの理論的
な考察にさしあたり必要な点をいくつか拾い上げること
にする。
⑩ＥＤは戦前のライヒスマルクや戦後のポンドのよ
うに、その用途により異なるいくつかの為巻箱場をもつ
といった特殊な存在ではない。それはヨーロッパの銀行
に再予金されたという点以外、通常のドルと異なる所は
llilliiiiI11ii1liilMii1Il鱗；
なく、両者は相互に転換されうる。このような点では現
在の１１口・ポソドその他の外貨予金と同一であるが、
ＥＤの場合居住者非居住者についてなんら差別的な取扱
いはない。
②
外
貨
「
予
金
」
と
は
い
う
も
の
の
、
Ｅ
Ｄ
の
取
引
は
む
し
ろ貸借であり、また外国為替取引を伴なうが、外国為替
市場よりもむしろ金融市場に属するものである。
③
貸
借
何
れ
に
つ
い
て
も
ロ
ン
ド
ン
が
艇
大
の
市
場
で
あ
り、これに次ぐ．〈肌は大体借手市場である。、ハリはユー
ロ
・
ポ
ン
ド
の
最
大
の
市
場
で
あ
ゑ
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
に
は
Ｅ
Ｄ
に
つ
い
て
も
ユ
ー
ロ
・
ポ
ン
ド
に
つ
い
て
も
市
場
は
な
い
。
㈹
Ｅ
Ｄ
を
主
と
す
る
外
貨
予
金
は
く
り
か
え
し
貸
借
さ
れ
る
ので、その実額の推測は困難であるが、国外に再予金さ
れた当初の子金額残商は、一九六二’三年において一一一○
億ドルから五○億ドルまでの間と見られている、
同
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は
金
融
、
割
引
市
場
の
中
心
で
あ
る
し
、
ま
た
外
国
為
替
市
場
で
も
重
要
な
役
割
を
減
ず
る
が
、
Ｅ
Ｄ
その他の外貨子金市場ではいわば好意的中立といった態
度
で
、
概
極
的
な
働
き
は
し
な
い
。
市
場
の
形
成
は
私
的
な
イ
ニ
シアティヴに委ねられ、利率の水準は、少なくとも直接
祠目］国ゴロ一四月｝』の因巨『。‐□○一一胃の扇蔚日（尾形）
的には、何等公的な干渉をうけない。
⑥
Ｅ
Ｄ
市
場
の
形
成
は
ま
だ
流
動
的
な
状
態
に
あ
る
が
、
か
くも短期間におけるその発達は実にめざましいものであ
る
。
そ
れ
は
単
に
国
際
的
な
金
融
に
対
し
て
の
み
な
ら
ず
、
国
内
金融にも大きな便宜をもたらした。
㈹
標
準
の
期
限
は
コ
ー
ル
、
七
日
、
一
ヶ
月
、
三
ヶ
月
お
よ
び一二ケ月であるが、一年以内の何日でも可能であり、
また期限は僅期化の傾向があって、時には二年もしくは
そ
れ
以
上
と
い
う
こ
と
も
あ
る
。
⑧
Ｅ
Ｄ
市
場
の
取
引
は
通
例
一
○
○
万
ド
ル
、
時
に
は
五
○
万
ド
ル
、
二
五
万
ド
ル
、
一
○
万
ド
ル
と
い
っ
た
端
数
の
な
い
大
通
の
単
位
で
行
わ
れ
、
時
に
は
五
○
○
万
ド
ル
か
ら
一
○
○
○
万
ドル、もしくはそれ以上の取引が行われることもある。
一方銀行とその顧客間の取引はこれほど大きくはない
が、端数のない金額で行われ、利率はより低い。
第四章ではＥＤのさまざまの供給源とそれらに対しＥ
Ｄ
が
与
え
る
極
々
の
便
益
と
が
検
討
さ
れ
る
。
ｊ
ア
メ
リ
カ
国
内
の
一
般
の
短
期
ド
ル
投
資
と
比
べ
て
の
Ｅ
Ｄ
の
利点は、何よりもまず高収益という点である。ドルは手
離したくないが、アメリカの低金利政策には廿んずるこ
九
七
升眼
とができないという人たちにとってやＥＤは願ってもな
いものとして歓迎された。
このＥＤの起源についてはいろいろ議論があるが、ヨ
ーロッパにおける公的ドル予金が当初から今日に至るま
で重要な役割を演じたことについては意見が一致してい
る。一九六二年半ばごろにおいて各国の中央銀行、財務
省および国際的な公的機関のＥＤ予金は二○億ドルに及
ぶといわれ、またこの保有は全ＥＤのほぼ三分の二を占
めるといわれる。これら公的機関のＥＤ保有は高収益の
ほか、第一三章で述べるような通貨政策の見地からのも
のもある。
公的保有に次いで重要なのは商業銀行である。連邦堆
備制度規則Ｑ項により、アメリカの銀行の金利の上限は、
一九五七年から一九六一年に至る間、期間三○日から九
○日までのものについて一％、九○日から六ケ月までの
ものについて二・五％、六ケ月をこえるものについて一一一
％とされていた。一九六二年一月以降は若干緩和されて
六ヶ月から一二ヶ月までのものについて一一一・五％、一二
ケ
月
を
こ
え
る
も
の
四
％
と
な
っ
た
が
、
Ｅ
Ｄ
は
ほ
ぼ
全
期
間
を
通じてこれよりかなり商い利率をもち、また一般の予金
九八
とことなって三○日以内のものにも利子が支払われる。
このため従来財務省証券や銀行引受手形に向けられてい
た商業銀行の資金は大幅にＥＤ市場に流れこむことにな
り
、
特
に
コ
ー
ル
も
の
は
人
気
を
集
め
た
。
このほかの雌豚柘源レテしては、アメリカ国内に大きな取
引をもつ保険会社、石油・煙草の大会社、在ロンドンの
モスクワ人民銀行その他共産圏の諸銀行、アメリカの投
資家などがあり、ＥＤはこれらに対しそれぞれに従来見
られなかったさまざまの便益を与えている。
個
々
の
国
に
つ
い
て
み
る
と
、
西
ド
イ
ツ
は
は
じ
め
も
っ
ぱ
ら
借手であったが、後には大貸手となった。六○年代にな
っ
て
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
ス
ペ
イ
ン
な
ど
の
西
欧
諸
国
は
公
的
ド
ル
保
有
残
高
を
増
大
さ
せ
た
が
、
そ
の
多
く
が
Ｅ
Ｄ
と
な
っ
て
い
る
。
低
開
発
国
は
全
体
と
し
て
借
手
で
あ
る
が
、
中
に
は
富
裕
な
大
会
社
な
ど
が
あ
る
た
め
Ｅ
Ｄ
の
供
給
者
と
し
て
現
わ
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
ＥＤの供給の側から見た場合、さまざまの利点にもか
かわらず市場の発達が必ずしも十分とはいえないのは、
ヨーロヅ．〈諸国の為麩墨肩理とか、政治的もしくは商業的
危
機
と
か
へ
の
危
倶
も
あ
る
が
、
一
つ
に
は
取
引
が
大
き
な
単
位
ｉ
Ｉ
ｌ
ｌ
ｌ
Ｉ
Ｉ
 
il蕊i識HiD
でのみ行われていることにもよる。
第五章は転じてＥＤを需要する側の考察に移る。
五○年代後半、ことに一九五七年におけるポンド防衛
のためのイギリスの高金利政策は深刻な資金難をもたら
し
た
が
、
ア
メ
リ
カ
お
よ
び
大
陸
の
諸
銀
行
は
要
求
に
こ
た
え
る
こ
と
が
出
来
ず
、
こ
の
よ
う
な
時
機
に
お
け
る
Ｅ
Ｄ
の
出
現
は
ま
ったく時宜に適したことであった。
各
国
の
中
央
銀
行
や
財
務
省
は
概
し
て
初
期
か
ら
貸
手
と
し
て
現
わ
れ
た
が
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
貸
出
能
力
が
増
大
さ
れ
、
中
央
銀
行
間
の
協
力
が
強
化
さ
れ
る
以
前
は
、
そ
の
外
貨
準
備
の
不
足
を
Ｅ
Ｄ
で
補
う
こ
と
も
屡
々
あ
っ
た
。
ベ
ル
ギ
ー
政
府
は
こ
こ
数
年
に
わ
た
り
か
な
り
大
規
模
な
借
手
と
し
て
現
わ
れ
、
共
産
圏
諸
国
も
近
年
Ｅ
Ｄ
を
大
戯
に
借
り
あ
さ
っ
て
い
る
。
ま
た
各
国
の
各
種
銀
行
が追加信用をうける手段としてＥＤを大いに歓迎したこ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
このように公私にわたって広汎なＥＤの需要先から見
た
そ
の
利
点
は
、
第
一
に
利
率
が
低
い
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち、自国の金利より高い場合でも、ロンドンでのポンド
資金の金利よりはかなり低く、時には一三－ヨークでの
当初の予金金利より低いことさえある。また第二にきわ
思巳向ご国一碩函曰冨同日。．□・一一周⑩望⑪冨日（尾形）
め
て
簡
単
に
借
り
ら
れ
る
こ
と
で
あ
り
、
い
く
つ
か
の
Ｅ
Ｄ
市
場
か
ら
借
り
集
め
れ
ば
、
一
時
に
き
わ
め
て
巨
額
の
借
入
れ
を
す
る
こともできる。
銀行がＥＤを借りる目的としては、
何なるべく早い機会により高い利率で貸付けて利鞘
を
か
せ
ぐ
。
多
く
の
銀
行
は
こ
の
こ
と
だ
け
を
目
的
と
し
て
Ｅ
Ｄ
の取引を行っている。そのマージンはかなり小さく、八
分
の
一
％
、
あ
る
い
は
そ
れ
以
下
の
こ
と
さ
え
あ
る
。
②
銀
行
の
名
望
維
持
や
予
金
垂
の
増
加
、
有
力
な
取
引
関
係
の
確
保
強
化
の
た
め
、
マ
ー
ジ
ン
を
無
視
し
て
貸
借
す
る
場
合
も
ある。③金
利
裁
定
の
た
め
。
側
外
国
貿
易
金
融
の
た
め
。
⑤
自
国
通
貨
に
換
え
て
流
動
比
率
を
改
善
し
も
し
く
は
一
時
的
な
窮
境
を
し
の
ぐ
。
何
自
国
通
貨
に
換
え
当
局
に
短
期
の
信
用
を
供
与
す
る
な
ど
特殊の目的に使用する。
例
一
般
的
な
国
内
信
用
膨
脹
の
金
融
の
た
め
。
た
と
え
ば
日
本の場合。
注目すべきことは、一九五九年以来ＥＤが国内の信用
九九
■＝－－．－－－ 
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供与のためかなり一般的に用いられるようになったこと
である。特に第二次大戦後急激な経済の膨脹を見たドイ
ツ
、
イ
タ
リ
ア
、
日
本
に
お
け
る
Ｅ
Ｄ
の
貢
献
は
き
わ
め
て
高
く
解価されねばならない。またアメリカ諸銀行の在ヨーロ
ッパ支店がＥＤの大口の借手として現われている二九
六二年に推定約一○億ドル）が、これは取得したＥＤの
大部分を本店へ送り、その声望を強化するためと思われ
る。
一一一
、
第六章から第一一一一章までは、ＥＤが国際的もしくは国
内的に及ぼすさまざまの影響、それを通じてＥＤのもつ
蔽
要
な
意
義
が
逐
一
展
開
さ
れ
、
本
諜
に
お
け
る
本
論
的
部
分
を
形
成
す
る
。
本
稿
で
は
こ
れ
を
便
宜
上
二
節
に
分
け
て
紹
介
す
る
こ
と
に
す
る
。
は
じ
め
に
第
六
章
で
は
、
Ｅ
Ｄ
の
出
現
に
よ
り
時
間
的
に
も
空
間
的
に
も
さ
ま
ざ
ま
な
裁
定
の
機
会
が
増
大
し
、
ま
た
こ
れ
に
必
要
な
資
金
が
Ｅ
Ｄ
に
よ
り
供
給
さ
れ
る
こ
と
が
述
べ
ら
れ
る
。
ついで第七章では、ＥＤ市場の発展がなかんづくアメ
リカの諸銀行に与える影響が検討される。
ＥＤ市場の発展にともない、アメリカ国内の諸銀行が
自由にしうる予金はそれだけ減少すると一般に考えられ
ているが、これは次のような点を考えてみれば、全くの
誤りであることがわかる。
第一に、アメリカのある銀行から引上げられてヨーロ
ッパの銀行に再予金された非居住者ドルは、結局アメリ
カの何れかの銀行に売られるか予金され、アメリカの銀
行
全
体
と
し
て
み
れ
ば
単
に
予
金
者
の
名
義
が
変
る
に
す
ぎ
な
い。また第二に、ヨーロッパの銀行が低利率でＥＤを貸せ
ば、アメリカの銀行の顧客が奪われるという心配もある
が、ＥＤは全体としてみればドル資金の一％以下にしか
すぎず、これで満たされない大半の需要はアメリカの銀
行に求められざるを得ない。ヨーロッパの銀行の取引は
た
し
か
に
Ｅ
Ｄ
の
た
め
ふ
え
る
が
、
さ
り
と
て
米
銀
の
取
引
が
そ
のため減少するわけではない。また景気後退の時などを
除けば、国外の要求が減少してもアメリカ国内の資金需
要は旺盛である。
もちろん、アメリカの諸銀行が全然損失をうけないわ
けではないが、大局的に見てほとんど問題にならないと
Ｉ 
一○○
lilIii1iiliIDLiUJU』ii1Il藤￣ Ｉ いってよい。この点の過大視のため屡々Ｑ項を停止せよ
との意見があるが、三○ないし五○億ドルのＥＤの流出
を減らすため五千億ドルをこえる資金全体の金利を引上
げ
る
こ
と
は
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
Ｐ
米
銀
の
ロ
ン
ド
ン
支
店
が
本
店
の
た
め
多
く
の
Ｅ
Ｄ
を
と
り
も
ど
し
て
い
る
現
状
で
は
な
お
さ
らである。
こ
の
ほ
か
Ｅ
Ｄ
の
銀
行
に
対
す
る
影
轡
と
し
て
、
そ
れ
が
国
際
金
紬
に
お
け
る
ポ
ン
ド
の
地
位
を
弱
め
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
逆
説
的
に
ロ
ン
ド
ン
の
国
際
的
金
融
上
の
地
位
を
著
し
く
強
化
し
た
こと、競争の激化により従来人為的に高く維持されてい
た銀行のマージンを低下させた反面、商業・金融両面で
国
際
的
取
引
量
を
増
大
さ
せ
た
こ
と
、
お
よ
び
大
小
銀
行
間
の
隔
差を決定的ならしめたことなどが挙げられる。
Ｅ
Ｄ
は
多
く
の
利
点
を
も
つ
反
面
、
投
機
を
助
長
し
イ
ン
フ
レ
を
促
進
す
る
と
い
っ
た
よ
う
な
い
く
つ
か
の
マ
イ
ナ
ス
も
あ
る
こ
とは、無視することができない。第八章ではＥＤによっ
て新たに生じるリスクについて検討がなされる。
ＥＤは市場内すなわち銀行間では通常無担保であり、
ま
た
そ
の
用
途
そ
の
他
に
つ
い
て
何
等
の
ヒ
モ
も
つ
け
ら
れ
な
い。ＥＤを借りる目的は借手がこれを短期貸するため
〆切Ｅ】国日一四．弓冒同巨『。‐閂旨冒『の扇庁の日（尾形）
川腿剛ⅢⅢ暇ＭⅢ牌汕ⅢにＦｗ脈併Ⅲ小Ｉ？
牢長期貸のためか、貿易金融のためか、ないしは裁定
や
投
機
の
た
め
か
、
ま
た
ど
の
国
の
ど
う
い
う
会
社
へ
又
貸
し
す
る
か
な
ど
は
、
貸
手
に
と
り
一
切
不
明
で
あ
る
。
ま
た
借
手
は
そ
の信用の度合により利率の差はあっても、多くの金融の
中
心
で
い
く
つ
も
の
借
入
を
同
時
に
な
す
こ
と
に
よ
り
、
き
わ
め
て巨額の借入をすることもできる。
も
ち
ろ
ん
、
取
引
銀
行
は
大
体
に
お
い
て
一
流
ど
こ
ろ
で
あ
り
、
困
難
な
事
態
が
あ
れ
ば
中
央
銀
行
や
政
府
が
支
援
を
与
え
て
く
れ
る
で
あ
ろ
う
か
ら
、
銀
行
間
の
取
引
に
関
す
る
か
ぎ
り
は
大
き
な
危
険
は
な
い
と
み
て
よ
い
が
、
銀
行
以
外
の
借
手
に
つ
い
て
は
必
ず
し
も
そ
う
い
う
保
証
は
な
い
。
戦
後
に
以
前
の
よ
う
な
大
き
な
恐
慌
を
経
験
し
な
い
こ
と
は
、
人
々
の
警
戒
心
を
ゆ
る
め
て
い
る
。
事
実
た
と
え
ば
一
九
二
九
年
の
恐
慌
に
至
っ
た
重
大
な
い
く
つ
か
の
要
因
は
今
日
み
と
め
ら
れ
な
い
上
に
、
銀
行
や
通
貨
当
局
間
の
協
力
は
国
際
的
に
も
は
る
か
に
緊
密
と
な
っ
て
い
る
。
そ
れにもかかわらず、危険な徴候はいくつか生れつつあ
り
、
た
と
え
ば
次
の
よ
う
な
数
々
の
問
題
点
を
無
視
す
る
こ
と
は
許されないであろう。
何短期借長期賃の危険。ドイツは戦前短期の信用を
受けてロシアへ輸出の長期信用を与えていたが、現在Ｅ
一○一
『
５ 
;蝿rfF｡.:’ TFT子？〒.::1房ツテ
■Ⅱ 
77写？ 〒－１
Ｄがきわめて簡単に借りられるのを利用して、六ケ月な
いし一年ごとに更新しながら、後進国に対する長期かつ
大
規
模
の
プ
ラ
ン
ト
建
設
の
金
融
を
ま
か
な
っ
て
い
る
。
も
し
も
後進国に経済恐慌が起ったり共産勢力が進出したりし
て、大規模な債務不履行とかモラトリアム、為替管理な
どが行われたりしたら、ＥＤ市場は重大な打撃を受ける
こ
と
に
な
ろ
う
。
②一九五九年から六一年に経験したドル危機再現の
危険。現在の為替レートについてはすでに多くの不信が
生れており、ブレトソウッヅ体制の根本的な変革は、Ｅ
Ｄ市場からの資金の急激な引上げをもたらすこととなる
』っ。③
共
産
圏
諸
国
は
Ｅ
Ｄ
市
場
で
、
と
く
に
現
在
は
借
手
と
し
てきわめて大きなウエイトを占めている。キュー尋〈とか
ベルリンといった戦争危機があれば（ＥＤへの大きな不
安が起るであろう。また彼等がその気になればＥＤ市場
で
大
混
乱
を
起
す
こ
と
も
で
き
る
。
側
Ｅ
Ｄ
引
上
げ
に
際
し
国
内
の
経
済
防
衛
の
た
め
大
口
の
借
手国が為替管理を導入する危険。
何
マ
ー
ジ
ン
が
き
わ
め
て
小
さ
く
、
ま
た
将
来
ま
す
ま
す
縮
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一○二
小を予想されるため、予金の回転速度を速めて取引総量
を大ならしめ、信用の連鎖をいよいよ長くする傾向があ
り、これにしばしば声望かせぎの二流以下の銀行が加わ
ることにより危険はさらに増大する。
Ｅ
Ｄ
の
さ
ま
ざ
ま
な
利
点
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
以
上
の
諸
点
は
今後より一層の注意を要する。
第
九
章
で
は
Ｅ
Ｄ
の
も
つ
最
も
重
要
な
意
義
の
一
つ
で
あ
る
国
際的金利の形成と内外の要因によるその変動とが問題と
される。
外貨予金なかんづくＥＤ市場のめざましい膨脹は、国
際
金
融
市
場
の
形
成
と
国
際
金
利
体
系
の
発
展
と
を
生
み
だ
し
、
通
貨
制
度
に
き
わ
め
て
重
大
な
変
化
を
も
た
ら
し
た
。
そ
し
て
な
か
ん
づ
く
ア
メ
リ
カ
国
内
の
金
利
か
ら
さ
え
一
応
独
立
し
た
国
際
的
な
金
利
の
形
成
に
よ
っ
て
、
資
金
の
国
際
的
な
移
動
は
き
わ
め
て
容
易
と
な
り
、
国
内
金
利
や
為
替
相
場
ま
で
も
影
響
を
う
け
る
こととなった。ＥＤの発展は世界経済にはかりしれない
影響を与えたといってよい。
こ
の
よ
う
な
Ｅ
Ｄ
の
利
率
は
、
も
と
よ
り
ア
メ
リ
カ
の
国
内
の
金利と全然無関係というわけではなく、次のようないく
つかの要因により影響をうける。．
鱗騨辮
㈹Ｑ項の下での米銀の貸借金利は、ＥＤの利率の変
動範囲をほぼ決定する。この場合次のような諸点が考慮
されねばならない。
川
外
国
の
公
的
予
金
へ
の
利
率
は
Ｑ
項
の
制
限
外
で
あ
る。従ってＥＤの公的保有者については、ＥＤ利率の
最低限は米銀の実際の金利できまる。
何
米
銀
は
個
人
子
金
者
に
Ｑ
項
の
最
高
限
の
利
子
を
払
う
とは限らない。
㈹米銀は三○日以内の予金には利子を払わない。
Ｈ収益以外の目的でＥＤを貸す場合は、米銀の金
利よりも低くなりうる。
㈹
ド
ル
に
対
す
る
全
需
要
を
米
銀
が
充
た
す
こ
と
は
で
き
な
い
か
ら
、
不
足
分
の
Ｅ
Ｄ
の
利
率
は
米
銀
の
貸
出
金
利
よ
り
も商くなりうる。
②
一
ニ
ー
ョ
ー
ク
で
の
種
だ
の
短
期
資
金
は
Ｅ
Ｄ
と
競
争
し、その収益はＥＤの金利に影響を与える。
③
先
物
ド
ル
の
レ
ー
ト
。
㈹
直
物
ド
ル
の
レ
ー
ト
。
⑤
金
の
ド
ル
価
格
騰
貴
を
兄
こ
し
て
の
金
へ
の
投
機
。
何アメリカ経済の状態はアメリカ居住者のＥＤ市場
勺豊一国ロ昌嘱月冨同巨『？［〕◎一一ｍ『、厨［の日（尾形）
での貸借に影響する。
例
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
の
傾
向
は
Ｅ
Ｄ
へ
の
鐡
金
の
流
出入に影響を与える。
ま
た
以
上
の
諸
要
因
と
無
関
係
に
Ｅ
Ｄ
の
利
率
に
影
響
を
与
え
る非アメリカ的要因としては、
⑩
ロ
ン
ド
ン
に
お
け
る
定
期
子
金
そ
の
他
短
資
の
収
益
の
騰
落は、ＥＤの利率を上下させる最も大きな国際的要因で
ある。③外
国
に
対
す
る
獅
期
ポ
ン
ド
信
用
の
臆
落
も
同
様
で
あ
る。③
Ｅ
Ｄ
の
大
規
模
な
借
手
国
の
金
利
。
も
っ
と
も
こ
の
よ
う
な
風
の
金
利
は
概
し
て
非
術
に
両
く
、
わ
ず
か
ば
か
り
の
臓
落
は
大して
ＥＤの趾に関係しないことが多い。
側
借
手
国
の
資
金
需
要
の
強
度
・
緊
急
度
。
⑤
金
利
差
、
為
替
レ
ー
ト
の
変
更
予
想
。
何
金
利
以
外
の
影
響
に
よ
る
さ
ま
ざ
ま
な
Ｅ
Ｄ
の
需
給
変
動。例ＥＤ取扱銀行に対する中央銀行の態度。
⑧
中
央
銀
行
に
よ
る
直
接
の
Ｅ
Ｄ
の
操
作
。
右のような内外の諸要因のうち、決定的な影響をもつ
一○三
鞍第
一
○
章
は
外
国
為
替
相
場
に
対
す
る
Ｅ
Ｄ
の
影
響
を
取
扱
う
。
そ
の
影
響
は
理
論
的
に
も
実
務
的
に
も
き
わ
め
て
重
大
な
も
の
が
あ
り
、
次
の
よ
う
な
さ
ま
ざ
ま
の
仕
方
を
通
し
て
あ
ら
わ
れ
る。㈹
実
際
に
Ｅ
Ｄ
が
増
減
す
る
過
程
を
通
じ
て
。
ア
メ
リ
カ
国
内の通常のドル予金とＥＤとの間の相互転換は、為替相
場に直接の影響はもたないが、ＥＤ貸付の所要ドルが外
為市場での買いにより得られるときは、その取引の性質
（アウトラィトとかスワップとか）によりことなった影
響を与える。また特に中央銀行などが取得したドルを売
ら
な
い
で
、
高
収
益
を
求
め
て
Ｅ
Ｄ
に
し
て
お
く
こ
と
は
、
ド
ル
ものはやはり国際的な要因である。アメリカ人の所有す
るＥＤやアメリヵヘ又借しされるＥＤが増加すれば、ア
メリカ国内の金利はＥＤのそれにかなりの影瀞力をもつ
よ
う
に
な
ろ
う
が
、
そ
れ
で
も
一
要
因
た
る
に
止
ま
る
で
あ
ろ
う。もともとＥＤは国内ドルよりももっと自由に国際的
な用途のため使用しうるものであり、国際的な需給関係
その他の要因が大きな力をもつのは当然であろう。
四
一○四
相場を下支えする。
③大量のＥＵ予金の存在は売りの大きな潜在的圧力
として働く。しかもこの圧力は、償務の連鎖や臓物先物
の別により何倍ともなって作用する。
③借手の自国通貨もしくは第三国通貨へのスワップ
取引は、ドルの直物相場を下げ先物相場を昂臆させる。
側
Ｅ
Ｄ
が
外
側
貿
易
金
融
の
た
め
便
川
さ
れ
る
と
き
は
、
こ
れが信用供与の純増を意味する限りにおいて、ドル相場
に
マ
イ
ナ
ス
の
要
因
と
な
る
。
⑤
Ｅ
Ｄ
が
カ
バ
ー
も
し
く
は
へ
ツ
ジ
の
た
め
に
使
用
さ
れ
る
ときは、これが先物為替取引に代位する度合に応じて、
先
物
相
場
に
は
プ
ラ
ス
に
、
臓
物
和
場
に
は
マ
イ
ナ
ス
に
作
用
す
る。⑥
Ｅ
Ｄ
を
裁
定
も
し
く
は
投
機
の
た
め
使
用
す
る
こ
と
に
ょ
つ
｝
」
○
ｄ
ｎ
Ｅ
Ｄ
の
利
率
変
動
に
よ
っ
て
。
こ
れ
は
Ｅ
Ｄ
市
場
へ
の
資
金
の
流
出
入
の
増
減
、
輸
出
入
金
融
が
Ｅ
Ｄ
に
依
存
し
て
い
る
度
合に応じての国際収支への影響、先物相場の変動などを
通じて影響を与える。
総じてＥＤの利率の変動が為替相場に及ぼす影響は決
灘
＃ 
轍
。
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、
して無視できないが、国内の金利とことなり国内の物価
水準や国際収支に直接大きな影響を与えるといったもの
ではないので、その作用も同一に論ずるわけにはゆかな
い。またＥＤ制度が全体としてみた場合為替相場を安定
にするか不安定にするかについては、ただちに確定でき
ないが、為替相場がノーマルな状態にあるときは安定の
方向へ、アブノーマルな時にはさらにこれを悪化させる
方向へと作用する力が大きいということができよう。
第
二
章
で
は
国
内
の
金
利
に
対
す
る
Ｅ
Ｄ
の
影
響
が
論
じ
ら
れる。ＥＤ
の
利
率
と
国
内
金
利
は
相
互
に
影
響
し
あ
う
が
、
ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て
は
、
全
ド
ル
子
金
鎚
に
比
し
Ｅ
Ｄ
の
鐘
は
ご
く
一
部
でしかないので、大きな影響力をもつとはいえない。し
か
し
他
の
国
、
こ
と
に
Ｅ
Ｄ
の
大
口
の
借
手
で
あ
る
国
に
つ
い
て
は
か
な
り
の
力
を
も
ち
う
る
。
以
下
こ
れ
を
分
け
て
考
察
し
よ
』っ。．ま
ず
ア
メ
リ
カ
の
国
内
金
利
に
対
し
て
は
、
Ｅ
Ｄ
は
次
の
よ
う
な仕方で影響する。
⑩現在アメリカ国内の金利は、Ｑ項などのような公
的介入と、マージンを大きく保とうとする米諸銀行の政
で回二一
漸Ⅱ川和化腋Ⅱ岼如卜芹昨紙Ⅲ雅加必雅臓鞭鍔
国目一四日｝】の同こ『。，ロ○二画『⑩留め芹の日（尾形）
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策とによって、かなり低く抑えられているが、とくに非
居住者保有の財務省証券その他のドル短資とＥＤとの競
争は、この金利を引上げる圧力として作用する。
②
ド
ル
投
機
の
新
た
な
手
段
を
提
供
す
る
。
③
裁
定
の
新
た
な
手
段
を
提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
資
金
の
移
動が大となれば、金利も変動する。
側
長
短
金
利
間
の
隔
差
は
Ｅ
Ｄ
の
利
率
に
よ
っ
て
影
騨
さ
れ
う
る
わ
け
で
あ
る
が
、
今
ま
で
の
と
こ
ろ
現
実
に
は
目
立
っ
て
な
い。⑤
そ
の
他
Ｅ
Ｄ
市
場
の
発
展
と
く
に
ア
メ
リ
カ
居
住
者
の
こ
れに対する参加により、将来金利に対する何らかの公的
措置がとられる可能性がある。
次にアメリカ以外のＥＤ借手国に対しては、
⑩
他
の
信
用
諸
手
段
と
の
競
争
を
通
じ
て
影
響
す
る
。
こ
と
に日本とイタリアについては、｜時機ＥＤが相当の巨額
に達し、その利率よりかなり高い国内の金利に対しこれ
をおし下げる圧力として作用した。一九六○年前後にお
ける日本経済の急激な発展の時期に、ＥＤが存在しなか
ったならば、おそらく国内金利はもっと甚だしく上った
で
あ
ろ
う
。
ラ
テ
ン
・
ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て
も
同
様
な
こ
と
が
い
・
一
○
五
Ｉ
評
Ｉ
‐
菫
Ｊ
１
評
司由戸
える。②銀
行
間
の
競
争
を
通
じ
て
影
響
す
る
。
銀
行
間
の
さ
ま
ざ
まなカルテル行為にもかかわらず、新たな信用供与の分
前にあずかろうとする激烈な競争は、国内金利を圧迫す
る。しかもＥＤの性質上、この競争は国内の銀行間のみ
な
ら
ず
国
際
的
な
次
元
で
行
わ
れ
る
。
以上のような国内金利へのＥＤの影瀞は、ＥＤの利率
の
水
瀧
や
そ
の
変
化
自
身
に
よ
っ
て
よ
り
も
、
む
し
ろ
い
つ
で
も
容
易
に
新
た
な
信
用
を
受
け
ら
れ
る
可
能
性
に
よ
っ
て
で
あ
る
と
い
っ
て
よ
い
。
そ
の
直
接
の
影
響
の
ほ
か
に
、
Ｅ
Ｄ
は
国
内
的
に
も国際的にも信用膨脹の根源となることによっても金利
に作用する。この膨脹的効果が第一二章の研究対象とな
る。第
一
二
章
に
移
ろ
う
。
前
に
見
た
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
銀
行
全
体としてみれば、特殊な場合を除いてＥＤはその保有ド
ル
を
決
し
て
減
少
さ
せ
る
も
の
で
は
な
い
。
こ
の
と
と
は
、
国
内
の予金通貨の流通速度が増大することによってより大き
な取引がまかなわれる場合鼻同じく、「ケーキを食べて
しかもそれをなくさないでおく」信用の多重化を意味す
る。 ■ 
一○六
他
方
Ｅ
Ｄ
の
借
手
国
内
の
信
用
量
が
増
大
す
る
の
は
次
の
よ
う
な方法によってである。
ｎ
借
入
れ
た
Ｅ
Ｄ
が
国
内
通
貨
と
交
換
さ
れ
る
。
②
緊
急
の
と
き
は
一
時
的
に
中
央
銀
行
が
Ｅ
Ｄ
を
借
り
て
急
場
を
し
の
ぐ
こ
と
が
で
き
る
の
で
、
ふ
だ
ん
こ
の
よ
う
な
時
に
そ
な
え
て
遊
休
準
備
を
保
有
す
る
必
要
が
減
少
し
、
安
ん
じ
て
信
用
を
膨
脹
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
③
準
備
の
一
時
的
な
減
少
の
際
Ｅ
Ｄ
借
入
に
よ
り
信
用
の
削
減を避ける。
側
中
央
銀
行
が
遊
休
ド
ル
準
備
を
Ｅ
Ｄ
子
金
の
形
で
自
国
の
銀行に貸付ける。
何
特
別
な
需
要
に
際
し
て
随
時
Ｅ
Ｄ
が
借
り
ら
れ
る
た
め
、
銀
行
は
現
金
比
率
も
し
く
は
流
動
溢
産
比
率
を
岐
低
に
し
て
お
く
こ
と
が
で
き
る
。
⑥
銀
行
の
み
な
ら
ず
顧
客
も
自
国
の
銀
行
や
米
銀
か
ら
得
て
いた以上の追加信用を得る。
何
い
く
つ
か
あ
る
Ｅ
Ｄ
の
金
融
中
心
で
同
時
に
借
入
す
る
こ
と
に
よ
り
、
銀
行
や
商
社
は
き
わ
め
て
巨
額
の
信
用
を
調
達
で
き
る。ＥＤが国内通貨と交換されるにせよ、外国貿易金融に
iii鰯iii鱒
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使用されるにせよ、信用の多重化による膨脹的効果をも
つという点は、金為替本位と類似するが、その多重化は
後者よりもさらに著しい。このような信用の連鎖は一面
ではその中に脆弱性をはらんでくることを否定しえな
い。し
か
し
な
が
ら
、
と
も
か
く
Ｅ
Ｄ
は
貿
易
金
融
の
必
要
上
か
ら
久しく不満の声があげられていた国際流動性の増大に大
き
な
力
が
あ
っ
た
こ
と
は
事
実
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
従
来
国
際
貿易の増大を妨げ、また個々の国をして、週期的にくり
か
え
さ
れ
る
国
際
収
支
の
危
機
に
際
し
国
内
の
信
用
を
圧
縮
し
た
り
、
低
成
長
率
に
甘
ん
じ
た
り
さ
せ
て
い
た
障
壁
は
か
な
り
取
除
か
れ
た
。
も
と
よ
り
Ｅ
Ｄ
の
総
額
は
今
の
と
こ
ろ
世
界
の
貿
易
総
額などに比しきわめて小さいものでしかないが、信用入
手の容易さとＥＤ予金の流通速度の大きいことは量的な
不十分さを補っている。戦後きわめて高度の経済組織を
も
ち
な
が
ら
貸
金
不
足
で
あ
っ
た
西
ド
イ
ツ
、
イ
タ
リ
ア
、
日
本
の
な
し
と
げ
た
「
奇
蹟
」
は
、
Ｅ
Ｄ
に
負
う
と
こ
ろ
が
甚
だ
大
き
い。い
う
ま
で
も
な
く
、
Ｅ
Ｄ
は
激
烈
な
恐
慌
に
際
し
て
国
際
流
動
性を増大させるには無力であったことは認めねばならな
勺：一口目）四『胃両目？胃ニロ『、垣⑰〔の己（尾形）
い。むしろ、一方では国際取引趾を増大させしかも国際
信
用
制
度
を
よ
り
脆
弱
な
も
の
と
し
た
た
め
に
、
Ｅ
Ｄ
は
危
急
の
際の準備の必要を増大させたし、また投機や裁定の追加
的手段を供与したことによっても、ＥＤは国際流動性に
新
た
な
問
題
を
つ
く
り
出
し
た
。
と
く
に
、
国
際
的
危
機
に
際
し
て
は
、
Ｅ
Ｄ
の
量
と
そ
れ
に
も
と
づ
く
信
用
量
が
急
激
に
収
縮
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
は
、
十
分
留
意
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い。
● 
今まで見たような利点と同時にいくつかのマイナスを
も
つ
Ｅ
Ｄ
は
、
各
国
の
中
央
銀
行
の
通
貨
政
雄
に
ど
の
よ
う
な
影
響を与えたであろうか。これが第一三章の主題となる。
一
九
五
七
年
以
来
の
Ｅ
Ｄ
市
場
の
め
ざ
ま
し
い
発
展
に
は
、
各
国の中央銀行が供給した大風の盗金が大きな支えとなっ
て
い
た
こ
と
は
疑
い
な
い
。
そ
の
際
各
中
央
銀
行
の
眼
中
に
あ
っ
た
の
は
、
国
内
も
し
く
は
国
際
通
貨
政
策
に
と
り
Ｅ
Ｄ
が
プ
ラ
ス
に
な
る
と
い
っ
た
よ
う
な
広
い
観
点
か
ら
の
狐
い
で
な
く
、
単
に
高
収
益
と
い
っ
た
本
来
二
次
的
な
目
的
で
あ
っ
た
。
し
か
る
に
思
い
が
け
な
く
も
、
そ
の
後
の
Ｅ
Ｄ
市
場
の
め
ざ
ま
し
い
発
展
は
、
中央銀行の通貨政策の力を著しく弱化させることとなっ
た。それは、
一○七
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⑩金融市場における流動資産壁の膨脹収縮がある程
度当局の統制と無関係に行われうるようになった。イギ
リスについては、イングランド銀行の迅速有効な対ＥＤ
操作によりさして重大な影響をうけないが、他の通貨当
局の場合は望ましくないＥＤの流出入に対し種々苦慮せ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
。
②国内経済に対する信用供与の統制力が弱まった。
かつて日本やイタリアでの金融引締の際、市中銀行の巨
額のＥＤ借入によって、通貨当局の目的の遂行が阻害さ
れたし、ドイツやスイスの場合は、ＥＤの望ましくない
流入がインブレーシ国ソ抑制を困難ならしめた。
③
信
用
の
新
た
な
源
泉
と
し
て
の
Ｅ
Ｄ
の
登
場
に
よ
り
、
銀
行金利の変更を通じて国内の金利一般に、さらに国内の
経済に対して及ぼす影響は弱まつ庵さらに金利の統制
による国際収支の是正も、従来のような効力をもちえな
く
な
っ
た
。
側．自由化の進んだ現在では、望ましくない輸入を抑
制する有効な武器は差別的な信用制限であるが、ＥＤの
出
現
に
よ
っ
て
そ
の
抑
制
力
は
著
し
く
弱
ま
っ
た
。
⑤
短
資
の
流
出
入
抑
制
は
困
難
と
な
っ
た
。
⑥外国為替管理はＥＤによってぬけ道を作られた。
例
退
蔵
も
し
く
は
投
機
の
た
め
の
金
購
入
が
容
易
と
な
っ
た。これはアメリカ当局にとってのみならず、他の通貨
当局にとっても国際流動性減少の点から好ましくないこ
と
で
あ
る
。
金
の
市
場
価
格
の
投
機
的
昂
臘
を
防
ぐ
た
め
の
国
際
協力も、ＥＤによってその目的を阻害されるようになっ
た。⑧
ド
ル
相
場
は
い
う
ま
で
も
な
く
そ
の
他
の
為
替
相
場
も
、
ＥＤによる投機助長のため不安定さを増した。
⑨
緊
急
時
信
用
の
重
要
な
源
泉
と
し
て
の
中
央
銀
行
の
地
位
の
弱
化
は
、
そ
の
統
制
下
の
銀
行
へ
の
影
響
力
を
低
下
さ
せ
、
規
律を弱化させる。
以上のような不利の反面、ＥＤは中央銀行に若干の便
益
も
与
え
る
。
す
な
わ
ち
、
金
利
の
引
上
げ
の
目
的
が
国
内
経
済
の
デ
フ
レ
化
で
な
く
、
短
資
の
流
出
を
抑
え
て
ポ
ン
ド
の
地
位
を
強化するといったことにあるような場合は、ＥＤの存在
は大いに役立つであろうし、また外貨準備の不足を一時
的
に
Ｅ
Ｄ
で
補
う
と
い
っ
た
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
さ
ら
に
通
貨
政策、外国為替政策上からも、市中銀行を通して国内の
流動性や短資を規制するといった弾力的な処置がとられ
缶
一○八
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五
最
後
の
二
章
は
、
以
上
に
見
て
き
た
よ
う
な
内
容
と
影
響
力
と
をもっているＥＤの総括的にみた意義と今後の展望であ
り、本謹における結論をなす。
第
一
五
章
で
は
ま
ず
逐
条
的
に
Ｅ
Ｄ
の
功
罪
が
と
り
あ
げ
ら
れ、検討される。すなわち、今までいろいろな角度から
個別的に論じてきたが、その利益と不利益とを綜合した
ＥＤの存在意義はどうかという問題が未解決のまま残さ
れており、この問題の検討のため、はじめに国内経済お
よび世界の金融に対しＥＤがもたらした主要な変化が列
挙される。
切国内の金利体系と異なり、また大体においてこれ
から独立した国際的金利体系の成立。これによって通貨
当
局
に
よ
る
国
内
金
利
の
統
制
を
繋
礎
と
す
る
通
貨
政
策
は
再
検
囚ロ一同冒凰頃目の胃『・’９一一胃⑫蔚庁の日（尾形）
る
よ
う
に
な
る
。
と
も
か
く
も
Ｅ
Ｄ
の
制
度
自
体
が
ま
だ
確
定
的
な
も
の
で
は
な
いから、その発展は今後さらに当局にとって悩みの種と
なるような新たな問題をつくり出すであろうが、また一
面政策遂行のための種々の便宜をも提供するであろう。
討を迫られることとなったが、この根本的な変化の意義
が十分認識され、ＥＤのもつ利益と不利益のバランス・
シ
ー
ト
が
確
定
さ
れ
る
に
は
、
さ
ら
に
若
干
の
時
日
が
必
要
と
さ
れよう。
③
流
動
金
融
資
産
の
国
際
的
配
分
の
平
等
化
。
戦
後
め
ざ
ま
しい発展を見せた日本、ドイツ、イタリアなどのほか、
ラ
テ
ン
・
ア
メ
リ
カ
な
ど
の
低
開
発
国
に
も
Ｅ
Ｄ
に
よ
る
金
融
の
恩恵はきわめて大きい。また国際収支の一時的不均衡の
是正のためにも、ＥＤの果している役割は大きい。
③各国の金利の均等化。これは前項からの必然的な
帰結である。さらに国際的金利と国内金利との競争は、
特
に
商
金
利
に
重
大
な
影
響
を
与
え
ず
に
は
お
か
な
い
。
側
ノ
ー
マ
ル
な
状
態
に
お
い
て
は
、
近
年
こ
と
に
問
題
と
な
っている国際流動性の不足を補うのに与って力がある。
⑤国際短資の貸借を容易ならしめる。一流の銀行は
これによって短時日に巨額の資金を調達することが可能
と
な
る
が
、
一
面
借
入
過
多
と
な
り
が
ち
で
あ
り
、
多
く
の
銀
行
間にリスクを拡大する傾向があることを見逃すことはで
きない。
⑥
最
も
条
件
の
よ
い
通
貨
を
最
も
好
都
合
な
市
場
で
貸
借
で
一○九
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きる機会が与えられる。
例
各
国
の
金
利
を
国
際
的
な
諸
影
響
に
依
存
さ
せ
、
さ
ら
に
それらの相互依存を助長させた。従来の先物為替レート
による金利差の補償は、むしろこの差を永続化し拡大す
る傾向さえあったのに反し、ＥＤはこれを縮小させる。
⑧
貸
借
に
対
す
る
政
府
や
銀
行
協
定
に
よ
る
人
為
的
制
限
は
、
Ｅ
Ｄ
に
よ
っ
て
回
避
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
資
金
の
需給関係がそのまま金利に現われるような正常な市場状
態の形成が促進される。
佃
子
金
金
利
と
貸
付
金
利
と
の
間
の
マ
ー
ジ
ン
の
減
少
。
こ
れは大取引を小取引に比し著しく有利ならしめ、また銀・
行一般に対し競争の激化のため顧客への条件の緩和を余
儀なくさせる。
⑩裁定のための資金が増大し、金利の隔差はさらに
緩和される。
仰裁定による資金の国際的移動のための新たな誘因
が提供される。
⑫
同
一
予
金
の
多
重
化
に
よ
り
通
貨
膨
脹
が
容
易
と
な
る
。
⑬
遊
休
資
金
が
よ
り
秋
極
的
に
活
用
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
予金の流通速度が増大する。
一一○
四国際的な通貨政策の相互依存度が大となるため、
諸国間の通貨協力を刺戟すると同時に、その協力のため
の
手
段
を
提
供
す
る
。
．
㈲為替管理の制限的効果を緩和する。これは為替相
場を守ろうとしている国には不利な作用となる。
御時間裁定の資金が新たに供給されて、長短種々の
期限の金利の隔差が縮小する。
⑰海外での貸付のリスクが拡大される。
㈹資金の国際的な流れをコントロールする新たな手
段を通貨当局に与える。
側先物レートと金利差間の背離が緩和される。
例その一方、金利差がさらに多様となるため、先物
レートと金利差との間の均衡維持が困難となる。
剛
為
替
投
機
の
手
段
が
提
供
さ
れ
る
。
四投機の機会を提供すると同時に、このために容易
に利用しうる新たな流動資産が提供される。
図国際信用構造の不安定性が助長される。これは金
の増加によらない国際流動性の増大の場合一般に見られ
ることである。
⑭数ヶ国にわたる貸借の連鎖が生れるため銀行の商
鱗辮１１藤 謬
業信用リスクが増大し、また為替管理による打撃の危険
が増大する。
閏銀行や商社の過剰坂引の誘因となる。
㈱
短
期
借
を
幾
度
も
更
新
し
て
長
期
賃
を
行
う
誘
因
が
生
れ
る。幻
平
常
の
時
は
国
際
流
動
性
を
増
大
さ
せ
る
が
、
恐
慌
時
は
逆
の
効
果
を
も
つ
。
た
と
え
ば
Ｅ
Ｄ
の
巨
額
の
借
手
国
に
恐
慌
が
起
れ
ば
、
Ｅ
Ｄ
の
大
量
引
上
げ
は
世
界
的
に
重
大
な
撹
乱
を
ひ
き
起す。㈱銀
行
間
の
規
律
を
弱
化
さ
せ
、
マ
ー
ジ
ン
の
過
度
の
減
少
を招く。
⑲
通
貨
当
局
の
政
策
遂
行
力
を
弱
化
さ
せ
る
。
鋤
経
済
が
突
然
の
大
過
信
用
引
上
げ
の
危
険
に
さ
ら
さ
れ
る。帥共産圏諸国が大鮭に借入できる通路を形成する。
鋤
ま
た
そ
れ
ら
の
諸
国
が
返
済
停
止
と
か
大
量
の
ド
ル
売
り
とかにより、恐慌を惹起しもしくは悪化させうる手段と
なる。恥以
上
の
よ
う
な
さ
ま
ざ
ま
の
影
瀞
を
綜
合
す
れ
ば
、
い
く
つ
か
の
危
険
な
可
能
性
は
あ
り
な
が
ら
も
、
そ
し
て
ま
た
最
終
的
な
結
句昌一同冒菖狛汕、『一】の同こ『Ｃ・ＤＣ一一貰い『の【の曰（尾形）
論を出すには今後まだ若干の時日を必要とするが、ＥＤ
の利点は十二分にその不利を補って余りあるものという
ことができよう。一般に繁栄に寄与するものはともかく
も
多
か
れ
少
か
れ
リ
ス
ク
を
伴
な
う
も
の
で
あ
る
こ
と
が
銘
記
さ
れねばならない。
さて、最後の第一六章では今までの議論をふまえて、
ＥＤが今總後どのような趨勢をとるであろうかということ
が考察される。
ＥＤの将来については、専門家の意見も二つに鋭く対
立
し
て
い
る
。
一
方
で
は
Ｅ
Ｄ
制
度
は
す
で
に
根
を
お
ろ
し
た
も
の
で
あ
っ
て
、
今
後
一
時
的
な
変
動
は
あ
っ
て
も
、
全
体
と
し
て
さ
ら
に
発
展
す
る
も
の
と
見
て
い
る
が
、
他
方
で
は
、
Ｅ
Ｄ
は
全
．
く
一
時
的
な
存
在
で
し
か
な
く
、
そ
の
発
生
を
も
た
ら
し
た
偶
然
的な諸事情がなくなれば当然姿を消すか、少くとも従来
の
よ
う
な
重
大
な
役
劉
は
演
じ
な
く
な
る
も
の
と
考
え
る
。
こ
の
両論はＥＤ市場の発生以来今日まですでに激しく戦わさ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
消
滅
す
る
ど
こ
ろ
か
Ｅ
Ｄ
は
ま
す
ま
す
強
力
な
存
在
と
な
っ
て
き
た
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｅ
Ｄ
の
将来についての悲観論が根強いのは、次のような諸観測
にもとづくが、これらはいずれも今までの検討によって
ヨー 班 １
口
１
１
１
戦
ただちに反論されうるものである。
何Ｑ項の停止もしくはドラスティックな緩和による
アメリカ予金金利の高謄。このことがあっても、ドル資
金需要の根強さはＥＤの利率を若干従来より両くすると
いうだけに止まろう。
②尚金利政策によるアメリカ金利の上昇傾向。これ
については前項と同様であり、しかもかような政策は一
時
的
な
も
の
で
し
か
な
い
。
③
Ｅ
Ｄ
の
た
め
失
わ
れ
た
地
歩
恢
復
も
し
く
は
維
持
の
た
め
米銀が大顧客に対し貸出金利を下げる。これは銀行にと
り重大な損失を強いることになり、効果的な対抗策とな
りえない。
側
ロ
ン
ド
ン
金
利
の
Ｅ
Ｄ
利
率
以
下
へ
の
下
落
。
こ
れ
は
、
ポンドその他の金融では不便な重要なＥＤの取引が数多
く
あ
り
、
し
か
も
こ
の
時
は
Ｅ
Ｄ
の
利
率
も
下
る
で
あ
ろ
う
か
ら、他の目的へのＥＤへの需要を刺戟することになる。
⑤ロンドン銀行間の紳士協定の廃止により戸ソドン
金利がＥＤのそれと競争しうるようになる。これもＥＤ
市場に根本的な変化はもたらさない。
⑥
外
国
貿
易
に
影
響
を
与
え
る
よ
う
な
イ
ギ
リ
ス
の
残
存
為
替
制
限
の
除
去
。
こ
れ
も
Ｅ
Ｄ
に
ほ
と
ん
ど
影
響
を
及
ぼ
さ
な
い。例
ロ
ン
ド
ン
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
と
の
金
利
差
の
縮
小
、
消
滅
もしくは逆転。これはユーロ・ポンドの増大をもたらす
こ
と
と
な
ろ
う
が
、
Ｅ
Ｄ
の
支
配
的
地
位
に
変
り
は
な
い
で
あ
る
』ワ。⑧
ア
メ
リ
カ
の
国
際
収
支
改
蒋
の
結
果
Ｅ
Ｄ
市
場
に
利
用
で
きるドル貸金の減少。これに対しては、むしろ国際収支
の改善はドルに対する信頼を強め、投機的なホット・マ
『ネーから公的準備に至るまで、ドルの需要が増大しよ
う。又とくに、先物ドルが鵬賀し面物ドルが需要される
が、かくて得られたドルは両収益目ざしてＥＤ市場へ流
れこむであろう。
⑨
逆
に
ア
メ
リ
カ
の
国
際
収
支
が
著
し
く
悪
化
し
て
ド
ル
へ
の信頼が失われた場合。これについては、ドル危機が徹
底的なものである場合にのみ問題となる。
⑩
重
大
な
支
払
不
能
ァ
為
替
管
理
や
モ
ラ
ト
リ
ア
ム
に
よ
る
凍結などに際して、予金者の大半が市場からＥＤを引上
げるような危機。これについては第八章でも論じられた
が、あっても一時的なものにとどまり、ある期間を経過
一一一
すればＥＤ市場は再び信頼をとり戻すであろう。
以上の諸論点を通じて悲観論者が見落していること
は、ＥＤ、あるいは一般に外貨予金が現在きわめて重要
な
要
求
を
み
た
し
て
お
り
、
そ
の
発
展
は
経
済
発
展
と
基
調
を
一
にしていることである。ＥＤ市場は現在国際通貨体系の
中
に
あ
っ
て
そ
の
不
可
欠
な
一
部
分
と
な
っ
て
お
り
、
む
し
ろ
Ｅ
Ｄ市場の発展が今まで遅かったことの方が不思議といわ
ねばならない。
そ
も
そ
も
Ｅ
Ｄ
市
場
が
今
日
の
よ
う
に
深
く
根
を
下
す
よ
う
に
な
っ
た
理
由
を
も
う
一
度
ふ
り
か
え
っ
て
み
る
と
、
口
ア
メ
リ
カ
銀
行
の
慣
行
マ
ー
ジ
ン
に
比
し
Ｅ
Ｄ
の
貸
借
の
マ
ー
ジ
ン
は
き
わ
め
て
少
い
。
Ｑ
項
が
廃
止
さ
れ
て
も
、
米
銀
の
マ
ー
ジ
ン
は
少
く
と
も
二
％
、
最
高
の
顧
客
に
対
し
て
も
一
％
以
下
と
い
う
こ
と
は
あ
り
え
な
い
が
、
Ｅ
Ｄ
の
そ
れ
は
た
と
え
ば
八
分
の
一
％
と
い
っ
た
た
ぐ
い
で
あ
る
。
②
借
手
に
と
り
至
極
簡
便
で
あ
る
こ
と
。
｜
ニ
ー
ョ
ー
ク
で
の
大
通
取
引
は
時
間
も
か
か
る
上
に
期
間
は
せ
い
ぜ
い
三
ヶ
月
で、更新も一度位しかできないのに対し、ＥＤは容易に
六
ヶ
月
期
限
の
も
の
を
く
り
か
え
し
更
新
す
る
と
い
っ
た
こ
と
も
できる。
～〆
③米銀で不足なドル使用の調達のためＥＤは不可欠
である。、このためＥＤ利率がかりに米銀のそれより高く
なることがあっても、ＥＤは需要される。
脚
金
利
に
つ
い
て
の
考
慮
を
別
に
し
て
も
、
地
理
的
、
法
的、政治的等のさまざまの利点がある。
このような諸利点をもつＥＤは、国際金融制度の国家
的障壁をうち破る重大な第一歩であり、国際通貨機構に
一大進歩をもたらした。経済的ナショナリズムが一時的
に
復
興
す
る
こ
と
は
あ
っ
て
も
、
世
界
の
基
調
的
な
傾
向
は
金
融
制度の国際化の一途である。また銀行間の競争の激化と
ともに、資金の需給関係によって金利が弾力的に変動す
るメカーーズムが打ちたてられ、国際間の市場機構の円滑
な作用が促進されたことは重要である。
も
ち
ろ
ん
他
方
に
お
い
て
い
く
つ
か
の
問
題
も
な
く
は
な
い
。
競争の激化にともない、マージンは今やリスクをカバー
できないところまで減少しており、一歩誤れば重大な破
‐
ｐ
 
局を招くとシ」ろまで来ているという見解も少くない。さ
ら
に
マ
ー
ジ
ン
の
減
少
を
大
阪
引
迩
で
補
お
う
と
す
る
傾
向
の
た
め、小口の取引は敬遠されるという問題も出ている。
現在のところ、ポンドとか、マルクとか、フランとか
一一一一一
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いった他の通貨が、ドルに代って支配的通貨となるとい
っ
た
可
能
性
は
少
な
い
。
こ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
将
来
Ｅ
Ｄ
を
主とする外貨子金市場に予想される変化としては、次の
ようなものが挙げられる。
仰期限の長期化。現在のところ一二ヶ月をこえるも
のは問題であるし、また実際上二年以上というものはな
いが、遠からず何年にもわたる期限の取引が日常行われ
る
よ
う
に
な
ろ
う
。
②
ア
メ
リ
カ
当
局
は
、
Ｑ
項
の
適
用
を
ド
ル
予
金
に
の
み
限
定して、一二－ヨークにおける外貨子金市場の発展を図
るかも知れない。
③
大
避
の
当
座
子
金
引
上
げ
に
際
し
し
ば
し
ば
起
る
予
金
の
争奪戦を防ぐため、ロンドンでの短期ＥＤ利率の規制。・
㈹ＥＤの先物相場は現在の七日という限界をこえて
発展しよう。
⑤外貨子金市場における現実の規制の条文化。
何
Ｅ
Ｄ
の
現
在
鉱
や
貸
出
限
度
な
ど
に
つ
い
て
、
銀
行
間
に
おける情報の交換。
例
通
貨
当
局
の
Ｅ
Ｄ
貸
借
に
よ
る
協
力
。
⑧
流
動
性
確
保
の
た
め
、
Ｅ
Ｄ
に
対
す
る
一
定
の
現
金
比
率
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以上が本響の概略的な紹介であるが、全体を通じて一
貫するものは、国際的金融市場と国際的金利体系とをつ
く
り
出
し
た
Ｅ
Ｄ
の
重
大
な
意
義
の
強
調
と
、
そ
の
地
位
に
つ
い
ての強い信頼とである。この基本的な見解に従って、Ｅ
一一四
もしくは流動資産比率の確保。
⑨銀行のマージンを極度に小さくするような過度の
競争に対する最低限の公的規制。
⑩ＥＤに対する担廻船瀝供の定式化。
以上要するに、ＥＤ市場の発展はたしかに一面リスク
を助長させるが、これはＥＤ特有のものではなく、また
通
貨
当
局
の
適
切
な
処
置
に
よ
っ
て
十
分
緩
和
し
う
る
も
の
で
あ
る。また共産圏の操作による経済撹乱といったことも、
東西の緊張緩和にともないさして問題とならないであろ
う。われわれは今やＥＤによって国際金融市場と国際的
な金利体系とをもっととになったが、その今必佼の発展の
た
め
に
は
、
同
じ
く
国
際
的
な
通
貨
当
局
、
す
な
わ
ち
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
よるＥＤ市場の規制が、世界的な通貨政策の第一歩とし
て不可欠のものである。六
瀞“
Ｄの全貌をさまざまの側面から明らかにしようとした著
者の意図は、かなり成功しているものといってよい。も
とより、世界通貨としてのドルの地位の将来についての
楽観論や、今後の世界経済の進展のなかで多少の金利変
動
に
関
係
な
く
Ｅ
Ｄ
が
強
く
需
要
さ
れ
る
よ
う
な
資
金
不
足
は
恒
常的に続くというその見解、あるいはＥＤのマイナスの
側面とされるいくつかの危険な要因の評価などについ
て、多くの論議の余地はあるが、ここではそれらについ
て立入って論ずゐことは避けて、ただ一点だけ問題を指
摘するに止める。
本書の中でくりかえし述穣へられているＥＤの問題点の
一
つ
は
、
そ
れ
が
国
内
の
通
貨
政
策
の
遂
行
に
対
し
抜
け
道
を
提
供し、当局の目的の遂行を阻害するということである。
過去数年にわたる日本経済においてＥＤの果した役割は
ま
さ
し
く
か
よ
う
な
一
面
を
持
っ
て
い
た
。
Ｅ
Ｄ
の
も
つ
こ
の
よ
うな重大なマイナスの側面がいかにして他の多くの利点
の中に解消されうるかについて、著者は必ずしも納得的
な
説
明
を
展
開
し
て
い
な
い
。
そ
れ
は
、
実
は
プ
ラ
ス
と
マ
イ
ナ
ス
と
い
っ
た
単
に
壁
的
な
、
併
立
的
な
問
題
で
は
な
く
し
て
、
い
わば同じメダルの両面ともいうべき関係において堀渭涯さ
閻巳図目一頃目の同こ『・‐目一一貰い笏【§（尾形）
れねばならない本質的なものを含んでいる。
国家独占資本主義は、資本主義のもつぬきさしならぬ
矛
盾
を
糊
塗
す
る
救
い
の
神
と
し
て
、
国
家
を
登
場
さ
せ
た
。
し
か
し
な
が
ら
本
来
国
家
は
資
本
に
と
っ
て
フ
レ
ム
ド
な
、
あ
る
い
はむしろ「安あがりの政府」ないし「夜警国家」によっ
て表現されるようにむしろなくもがなのものであり、国
境は資本に対したえず乗り越えられねばならない障壁と
してあらわれる。盗本はその本性からいってあらゆる国
境
を
否
定
し
、
自
由
な
世
界
市
場
の
形
成
を
め
ざ
す
コ
ス
モ
ポ
リ
タンであるのに、あくなきＧｌＷｌ０の体制を維持する
支
柱
と
し
て
国
家
が
持
出
さ
れ
ざ
る
を
え
な
い
こ
と
は
、
す
で
に
資本主義の限界を示すものに外ならない。そしてこのよ
う
な
矛
盾
を
は
ら
ん
だ
国
家
独
占
資
本
主
義
体
制
の
ゆ
き
つ
い
た
所
は
、
ほ
か
な
ら
ぬ
第
二
次
大
戦
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
社
会
主
義
と資本主義との矛盾が基本的な矛盾となった戦後、新た
に登場してきたのがアメリカを中心とよるプレトンウッ
ヅ
体
制
で
あ
る
．
し
か
も
プ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ヅ
体
制
ｌ
そ
れ
は
所
詮
著
者
の
期
待
を
裏
切
っ
て
世
界
国
家
へ
発
展
す
る
こ
と
は
で
き
ないｌにはじまる資本のいわば「八絃一宇」は、喪本
自らの救いの神である国家のとるさまざまの政策に鋭く
一一五
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対立し、これを打破しようとする。国際的な金融市場と
金利体系の形成者としてＥＤがもつ重大な使命はまさに
この国際的な性格のものであり、国家の政策を阻害する
というそのマイナスは、まさにこの国際的な性格がナシ
ョナリズムと矛盾するところのものである。資本の本性
である無限の自己増殖はかくして相互に否定しあう二つ
の
側
面
を
つ
く
り
出
す
。
今
日
、
一
方
で
は
自
由
化
が
世
界
的
に
おし進められながら、他方では自国の資本主義を守るた
め
い
か
ば
か
り
の
経
済
ナ
シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
が
発
動
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
ろ
う
か
。
Ｅ
Ｄ
の
も
つ
意
義
、
そ
の
限
界
も
、
笑
は
こ
の
よ
う
な
資
本
の
も
つ
二
律
背
反
の
中
で
見
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
は
じ
め
て
明
ら
か
に
な
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
ろ
う
。
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